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江苏国泰国际集团有限公司 
2011 年度第一期短期融资券信用评级报告 

 
评级结果： 

主体长期信用等级：AA-
 

评级展望：稳定 

本期短期融资券信用等级：A-1 
发行额度：4 亿元 

期    限：365 天 

评级时间：2010 年 12 月 13 日 
 
财务数据 

项    目 2007 年 2008 年 2009 年
2010 年

9 月 
现金类资产(亿元) 7.99 10.48 12.58 12.19

资产总额(亿元) 48.09 55.32 64.67 73.77 

所有者权益(亿元) 14.90 17.42 21.87 25.45 

短期债务(亿元) 9.05 9.37 13.23 12.37

全部债务(亿元) 11.20 10.85 16.01 17.76 

营业收入(亿元) 127.38 122.37 110.05 109.03 

利润总额(亿元) 2.47 5.14 5.19 4.27

EBITDA(亿元) 3.58 6.96 6.87 --

经营性净现金流(亿元) 3.26 4.13 3.95 3.89

净资产收益率(%) 11.93 23.12 18.41 --

资产负债率(%) 69.02 68.50 66.17 65.50 

速动比率(%) 79.48 83.75 93.45 89.05

EBITDA 利息倍数(倍) 5.40 8.28 9.77 --

经营现金流动负债比(%) 10.49 11.44 9.99 --

现金偿债倍数(倍) 2.00 2.62 3.14 3.05
注：公司 2010 年 9 月财务数据未经审计。  
 

分析师 
谢凌艳  张 成 
lianhe@lhratings.com 
 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 
Http：//www.lhratings.com 
 
 

 

 

 

评级观点 

经联合资信评估有限公司（以下简称“联

合资信”）评定，江苏国泰国际集团有限公司

（以下简称“公司”）拟发行的 2011 年度第一

期短期融资券的信用等级为 A-1。基于对公司

主体长期信用以及本期短期融资券偿还能力

的综合评估，联合资信认为，公司本期短期融

资券到期不能偿还的风险低。 
 
优势 

1． 公司出口规模在江苏省级外贸集团中排名 
上升至第一位，进出口贸易主营业务突出，贸

易商品结构和市场结构不断优化。 
2． 公司资产运营效率较高，整体流动性好。 
3． 公司的经营活动现金流入规模较大，现金 
类资产较为充裕，对本期短期融资券覆盖程度

较高。 
 
关注 

1． 公司贸易业务受宏观经济影响较大，且面 
临较为激烈的同业竞争。 
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一、主体概况 
 
江苏国泰国际集团有限公司（以下简称“公

司”或“江苏国泰集团”）前身为1973年10月
成立的沙洲县对外贸易公司，1992年8月获自营

进出口经营权，并于1993年3月由张家港市外贸

公司和张家港市地方外贸公司合并组建张家港

市对外贸易（集团）公司。1997年8月，经江苏

省人民政府批准，以张家港市对外贸易（集团）

公司为主体，组建了江苏国泰国际集团有限公

司，是江苏省重点企业集团之一，张家港市政

府持有公司100%股权。目前公司注册资本

80000万元。 
公司经营范围为：自营和代理各类商品及

技术的进出口业务，针纺织品、百货的销售。 
截至2009年底，公司本部设办公室、财务

部、投资部、贸易发展部等4个职能部门；公司

拥有13家专业进出口公司，40多家生产、三产

企业、一家软件企业，两家五星级宾馆，以及

美国、日本、香港等驻外公司；其中下属子公

司江苏国泰国际集团国贸股份有限公司（以下

简称“江苏国泰股份”，公司持股33.75%）2006
年12月8日在深交所正式上市（股票代码：

SZ002091）。 
截至2009年底，公司（合并）资产总额

646678.06万元，所有者权益合计218741.31万
元（其中少数股东权益101414.61万元）；2009
年，公司实现营业收入1100515.75万元，净利

润40272.41万元（其中归属于母公司所有者的

净利润12872.93万元）。 
截至2010年9月底，公司（合并）资产总额

737700.58万元，所有者权益合计254492.56万
元（其中少数股东权益119971.73万元）；2010
年1～9月，公司实现营业收入1090290.47万元，

净利润35751.25万元（其中归属于母公司所有

者的净利润17194.12万元）。 
公司注册地址：江苏省张家港市人民中路

国泰大厦；法定代表人：黄金兰。 
 
 

二、本期短期融资券概况 
 
公司计划在 2011年度发行第一期 4亿元短

期融资券，期限 1 年（以下简称本期短期融资

券”）。本期短期融资券无担保。 
本期短期融资券的募集资金将用于补充公

司进出口业务快速增长所需的流动资金，偿还

部分短期借款，优化融资结构，降低融资成本。  
 

三、主体长期信用状况 
 

公司作为江苏省大型外贸集团之一，受益

于优越的区域经济环境和出口优惠政策，在经

营规模、营销渠道、多元化经营等方面具备一

定优势。同时，联合资信也关注到贸易行业竞

争激烈，人民币对美元汇率波动及国家出口退

税政策变动给可能对公司经营及利润水平造成

一定影响。 
受金融危机影响，公司进出口规模有所波

动，公司加快出口商品结构和市场结构的调整，

在做强外贸主业的同时，实施适度多元化经营

战略，培育了新的经济增长点。 
目前，公司法人治理结构完善，内部管控

力度大，人员素质高。公司资产质量良好，但

债务负担偏重；营业收入受国际形势变化有所

下降，但由于公司加强内部资源整合，降本节

支，使得公司盈利水平有所提高；短期偿债能

力适宜，对全部债务的保护能力较强；间接融

资渠道畅通。 
总体看，公司整体信用风险较低。 
经联合资信评估有限公司评定，公司主体

长期信用等级为AA-
，评级展望为“稳定”。 

 

四、主体短期信用分析 
 

1． 资产流动性分析 

2007 年～2009 年，公司资产总额年均增长

15.96%。截至 2009 年底，公司资产总额

646678.06 万元，较上年增长 16.90%，其中流
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动资产占 71.23%，非流动资产占 28.77%。公司

资产以流动资产为主。 

2007 年～2009 年，公司流动资产年均增长

21.73%。截至 2009 年底，公司流动资产

460642.22 万元，较上年增长 24.49%；其构成

以货币资金、预付款项、应收账款和存货为主。 
图 1  2009 年底公司流动资产构成 

货币资金
20.65%

预付款项
24.44%

其他应收

款
7.78%存货

19.73%

应收账款
20.68%

其他
1.32%

 
资料来源：公司提供 

 
截至 2009 年底，公司货币资金 119993.74

万元，较上年增长 17.76%，主要为银行存款（占

49.47%），货币资金充足。 
截至 2009 年底，公司应收账款余额为

99427.23 万元，主要为应收国内企业的进口代

理款和国外客户的款项，其中应收张家港保税

区华亿国际贸易有限公司 4651.07 万元；公司

应收账款余额账龄在 1 年以内的占 93.99%，账

龄短。2009 年底公司对应收账款提取 4160.14
万元坏账准备，计提较充分。 

截至 2009 年底，公司其他应收款余额

36091.19 万元，主要是代理进口和内贸垫款；

其中账龄在 1 年以内的占 79.71%，账龄短。2009
年底公司对其他应收款提取 259.07 万元坏账准

备。 
截至 2009 年底，公司预付款项 112562.13

万元，其中账龄在 1 年以内的占 92.75%，主要

是预付供货商货款。 

截至 2009 年底，公司存货净额 90883.84

万元，较上年增长 34.13%；公司存货余额为

91272.65 万元，主要为库存商品（占 71.81%）

和原材料（占 12.99%），公司库存商品占比高。

2009 年底，公司对库存商品计提存货跌价准备

388.81 万元。 
从流动资产的运营效率看，公司近三年销

售债权周转次数呈下降趋势，2009 年为 12.28
次；2009 年存货增长幅度较大，且营业成本较

上年有所下降，使得存货周转次数由上年的

17.08 次下降至 12.43 次。总体看，公司流动资

产的运营效率较高。 
截至 2010 年 9 月底，公司资产总额

737700.58 万元，较 2009 年底增长 16.90%。资

产构成中，流动资产合计占 65.87%，非流动资

产合计占 34.13%。与 2009 年底相比，流动资

产占比减少了 5.36 个百分点，流动资产构成与

2009 年底相比变化不大。 
总体看，公司资产流动性较好，流动资产

构成中，货币资金较为充足；应收款项和预付

款项占比较大，应收款项账龄短；存货占比较

大，以库存商品为主。 
 

2． 现金流分析 

从经营活动来看，2007 年～2009 年，公司

销售商品提供劳务收到的现金和经营活动产生

的现金流入分别年均复合下降 5.75%和 6.35%，

下降速度均低于营业收入年均复合增长率

（-7.05%），2009 年分别达到 1160257.08 万元

和 1236351.80 万元；2007 年～2009 年，公司

购买商品、接受劳务支付的现金和经营活动产

生的现金流出分别年均复合下降 6.27%和

6.78%，下降速度均低于营业成本年均复合增长

率（-9.00%），2009 年分别为 1088801.73 万元

和 1196829.83 万元；2007 年～2009 年，公司

经营活动产生的现金流量净额分别为 32555.84
万元、41287.25 万元和 39521.97 万元。 

从收入实现质量指标看，2007 年～2009
年，公司现金收入比分别为 102.55%、104.66%
和 105.43%，公司收入实现质量有所提高。 
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从投资活动来看，2007 年～2009 年，公司

投资活动现金流入年均复合增长 10.83%，2009
年为 18575.39 万元，主要是处置子公司及其他

营业单位收到的现金；投资活动现金流出年均

复合下降50.11%，公司投资规模逐年下降，2009
年为 20497.32 万元，主要是购建固定资产、无

形资产和其他长期资产支付的现金，以及投资

支付的现金；2007 年～2009 年，公司投资活动

产生的现金流量净额均为负值，分别为

-67231.87万元、-15018.78万元和-1921.93万元。 
2007年～2009年，公司筹资活动前现金流

量净额分别为-34676.03万元、26268.47万元和

37600.03万元，目前公司经营活动现金流能够

满足投资需求。 
从筹资活动来看，2007年～2009年，公司

筹资活动现金流入年均复合增长6.22%，2009
年为175551.97万元，主要是取得借款收到的现

金；筹资活动现金流出年均复合增长23.56%，

2009年为195049.05万元，主要是偿还债务支付

的现金；2007年～2009年，公司筹资活动产生

的现金流量净额分别为27826.71万元、-3965.02
万元和-19497.08万元。 

2010年1～9月，公司经营活动产生的现金

流量净额为38865.12万元；投资支付的现金较

2009年底大幅增加，主要是增加了对苏州银行

股份有限公司、张家港保税区华通国际贸易有

限公司、张家港中科长江创业投资有限公司等

长期股权投资所致，投资活动产生的现金流量

净额为-60933.93万元；筹资活动产生的现金流

量净额18724.23万元；现金及现金等价物净增

加额为-3344.57万元。 
总体看，公司现金流状况较好，经营性现

金流入量规模较大，收入实现质量正常；目前

经营活动现金流能够满足投资需求。 
 
3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债指标看，2007 年～2009 年，公

司流动比率和速动比率均呈逐年上升趋势，

2009 年分别为 116.42%和 93.45%，较上年的

102.52%和 83.75%均有较大幅度上升，指标良

好；经营现金流动负债比为 9.99%。总体看，

公司短期偿债指标良好，同时经营现金流入量

规模大，短期偿债能力较强。 
图 2  公司债务分布情况 
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资料来源：公司提供 

 

近期公司各月应偿还的借款数额如图 2 所

示，各月还款金额分布基本合理，有利于公司

合理安排到期债务的偿还。 
 

五、本期短期融资券偿债能力 
 

公司计划于2010年发行本期4亿元短期融

资券，是2010年9月底全部债务的22.53%，对公

司现有债务影响较大。 
截至2010年9月底，公司资产负债率和全部

债务资本化比率分别为65.50%和41.10%，以公

司2010年9月底报表财务数据为基础，在不考虑

其他因素的情况下，预计本期短期融资券发行

后，公司资产负债率和全部债务资本化比率将

分别上升至67.28%和46.09%，公司债务负担有

所加重。考虑到发行后将置换部分银行借款，

公司实际债务负担增加不大。 
截至2010年9月底，公司现金类资产（货币

资金+应收票据+交易性金融资产）为125759.05
万元，是本期短期融资券发行额度4亿元的3.15
倍，公司现金类资产对本期短期融资券保障程

度较高。 
公司2009年经营活动产生的现金流入量、
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经营活动产生的现金流量净额、筹资活动前现

金流量净额分别为本期计划发行短期融资券额

度的30.91倍、0.99倍和0.94倍。 
截至2010年9月底，公司与江苏沙钢集团公

司相互担保24800万元，担保比率为9.74%。 
公司与各家银行保持着密切的合作关系，

截至2010年9月底，公司共获得各家商业银行授

信额度总量为47.96亿元，尚未使用的额度为

18.85亿元。总体看，公司间接融资渠道较为畅

通。 
总体看，本期短期融资券的发行对公司现

有债务的影响较大。公司经营性现金流入量和

现金类资产对本期短期融资券覆盖程度较高，

间接融资渠道畅通。联合资信认为，公司对于

本期短期融资券具有较强的偿还能力。 
 
六、综合评价 
 

公司主体信用风险较低。目前，公司资产

整体流动性好，资产的运营效率较高，间接融

资渠道较为畅通。公司现金流状况较好，经营

活动现金流入规模较大，现金类资产较为充足，

对本期短期融资券的覆盖程度较高。 
总体看，公司对于本期短期融资券具有较

强的偿还能力，本期短期融资券到期不能偿付

的风险低。
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附件 1-1  2007～2010 年 9 月资产负债表（资产） 
（单位：万元） 

 

资产 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月 
流动资产：           
货币资金 78010.55 101894.90 119993.74 24.02  116649.17 
交易性金融资产 1824.66 856.40 1408.63 -12.14  1189.50 
应收票据 47.00 2088.48 4356.68 862.78  4067.29 
应收账款 53976.41 77594.92 95267.09 32.85  100245.38 
预付款项 85343.00 93273.07 112562.13 14.85  118437.07 
应收利息  
应收股利  
其他应收款 23692.92 26508.11 35832.11 22.98  37934.26 
存货 64107.47 67756.75 90883.84 19.07  107423.39 

  一年内到期的非流动资产  
其他流动资产 3849.63 42.28 338.00 -70.37  

流动资产合计 310851.64 370014.90 460642.22 21.73  485946.05 
非流动资产：  

  可供出售金融资产  
持有至到期投资  
长期应收款  
长期股权投资 58673.63 59518.94 61162.02 2.10  122989.32 
投资性房地产 1754.61 1657.58 -- 1657.58 

  固定资产 77692.11 92205.04 93904.01 9.94  106783.49 
  在建工程 19767.66 6370.92 5589.90 -46.82  4320.33 
  工程物资 4.57  -- 
  固定资产清理 29.79 -- 
无形资产 13945.06 16644.74 17223.42 11.13  13250.73 
开发支出  12.97 -100.00  
商誉 363.53 611.03 -- 
长期待摊费用 5156.00 4313.12 -- 2355.17 
递延所得税资产 1101.50 1519.84 -- 372.80 
其他非流动资产 54.30 25.12 -- 25.12 

 非流动资产合计 170091.43 183174.15 186035.84 4.58  251754.53 
资产总计 480943.07 553189.05 646678.06 15.96  737700.58 
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附件 1-2   2007～2010 年 9 月资产负债表（负债与所有者权益） 

（单位：万元） 
 

负债和所有者权益 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月 
流动负债：           
短期借款 28462.55 35986.21 54426.03 38.28  60512.06 
交易性金融负债  
应付票据 62083.75 57717.44 77834.09 11.97  63218.23 
应付账款 112445.94 131988.80 122071.84 4.19  139266.67 
预收款项 58555.11 67957.93 79720.03 16.68  96751.29 
应付职工薪酬 2287.55 7929.49 11380.28 123.04  8041.11 
应交税费 1067.09 3926.85 6907.20 154.42  4206.46 
应付利息 318.76 78.06 -- 2.67 
应付股利 6426.56 2408.77 3584.90 -25.31  593.64 
其他应付款 38394.77 45034.90 36081.47 -3.06  48958.29 
一年内到期的非流动负债  
其他流动负债 711.47 7632.97 3601.52 124.99  3504.65 

流动负债合计 310434.80 360902.12 395685.41 12.90  425055.07 
   

非流动负债：  

长期借款 21500.00 14818.00 27818.00 13.75  53820.00 
应付债券  
长期应付款 20.10 179.04 1318.70 709.99  1318.70 
专项应付款  
预计负债  
递延所得税负债 34.63 104.63 -- 4.25 
其他非流动负债 3010.00 3010.00 -- 3010.00 

非流动负债合计 21520.10 18041.67 32251.33 22.42  58152.95 
负债合计 331954.90 378943.79 427936.75 13.54  483208.02 
   80.31%

所有者权益：   

实收资本（或股本） 12944.18 12944.18 80000.00 148.60  80000.00 
资本公积 11345.08 11345.08 3950.40 -40.99  3950.40 
盈余公积 30397.78 34560.65 417.51 -88.28  417.51 
未分配利润 34012.64 37204.67 33107.46 -1.34  50152.93 
外币报表折算差额 -148.65 -- 
归属于母公司所有者权益合计 88699.68 96054.59 117326.71 15.01  134520.83 
少数股东权益 60288.49 78190.67 101414.61 29.70  119971.73 

所有者权益合计 148988.17 174245.26 218741.31 21.17  254492.56 
负债和所有者权益总计 480943.07 553189.05 646678.06 15.96  737700.58 
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附件 2  2007～2010 年 9 月利润及利润分配表 

（单位：万元） 
 

项      目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 1-9 月

一、营业收入 1273799.77 1223668.44 1100515.75 -7.05  1090290.47 
  减：营业成本 1190326.72 1125825.46 985627.50 -9.00  1000870.84 

    营业税金及附加 1949.22 6411.56 3538.64 34.74  1650.61 
    销售费用 32890.58 37071.05 39734.87 9.91  35247.84 
    管理费用 24753.95 25998.42 28300.87 6.92  20620.81 
    财务费用 7501.52 1666.12 4259.00 -24.65  4985.37 

    资产减值损失 1999.12 1650.16 -- 
其他  

    加：公允价值变动收益（损失以

“－”号填列） 138.52 280.02 -- 
    投资收益（损失以“－”号填

列） 8305.00 19669.65 8220.82 -0.51  14186.43 

          其中：对联营企业和合营

企业的投资收益 -91.49 215.36 -- 
        汇兑收益（损益以“－”号添

列）  
   

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 24682.78 44504.89 45905.55 36.38  41101.42 
  加：营业外收入 594.46 7206.26 6176.56 222.34  1732.25 
  减：营业外支出 590.09 333.83 397.43 -17.93  163.10 
         其中：非流动资产处置损

失 179.15 -- 
  

三、利润总额（亏损总额以“－”号填

列） 24687.14 51377.32 51684.68 44.69  42670.57 
  减：所得税费用 6913.95 11099.69 11412.27 28.48  6919.32 
  #DIV/0! 
四、净利润（净亏损以“－”号填列） 17773.19 40277.63 40272.41 50.53  35751.25 
 其中：归属于母公司所有者的净利

润 5257.04 22375.44 12872.93 56.48  17194.12 

          少数股东损益 12516.15 17902.19 27399.47 47.96  18557.13 
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附件 3  2007～2010 年 9 月现金流量表 

（单位：万元） 
 

项 目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010年 1-9月
一、经营活动产生的现金流量：           
销售商品、提供劳务收到的现金 1306261.72 1280723.25 1160257.08 -5.75  1257111.34 
收到的税费返还 83232.17 93154.17 74538.46 -5.37  10430.57 
收到其他与经营活动有关的现金 20285.71 18771.03 1556.26 -72.30  14777.53 

经营活动现金流入小计 1409779.60 1392648.45 1236351.80 -6.35  1282319.44 
购买商品、接受劳务支付的现金 1239354.49 1214031.49 1088801.73 -6.27  1156240.45 
支付给职工以及为职工支付的现金 16145.65 26156.71 30594.76 37.66  28671.24 
支付的各项税费 51592.71 21543.41 17226.22 -42.22  14418.76 
支付其他与经营活动有关的现金 70130.90 89629.59 60207.11 -7.34  44123.87 

经营活动现金流出小计 1377223.75 1351361.20 1196829.83 -6.78  1243454.31 
经营活动产生的现金流量净额 32555.84 41287.25 39521.97 10.18  38865.12 

二、投资活动产生的现金流量：  
收回投资收到的现金 3334.60 3911.18 2226.01 -18.30  0.00 
取得投资收益收到的现金 8838.75 8093.72 3666.15 -35.60  14186.43 
处置固定资产、无形资产和其他长期资

产收回的现金净额 2630.24 3018.04 2680.40 0.95  1569.15 
处置子公司及其他营业单位收到的现

金净额 40.55 900.00 6051.00 1,121.64  
收到其他与投资活动有关的现金 279.18 2296.23 3951.83 276.23  

投资活动现金流入小计 15123.32 18219.17 18575.39 10.83  15755.58 
购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金 14661.71 21648.49 10407.16 -15.75  12879.48 
投资支付的现金 67213.37 11559.46 9831.35 -61.75  63810.03 
取得子公司及其他营业单位支付的现

金净额  
支付其他与投资活动有关的现金 480.10 30.00 258.82 -26.58  

投资活动现金流出小计 82355.19 33237.95 20497.32 -50.11  76689.50 
投资活动产生的现金流量净额 -67231.87 -15018.78 -1921.93 -83.09  -60933.93 

三、筹资活动产生的现金流量：  
吸收投资收到的现金 4204.34 7866.37 19460.00 115.14  
取得借款收到的现金 149925.37 165492.66 154336.51 1.46  144975.45 
收到其他与筹资活动有关的现金 1456.85 61846.43 1755.46 9.77  

筹资活动现金流入小计 155586.56 235205.46 175551.97 6.22  144975.45 
偿还债务支付的现金 105344.11 224421.52 180137.17 30.77  123259.95 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 16691.59 13449.72 13295.22 -10.75  2991.27 
支付其他与筹资活动有关的现金 5724.15 1299.24 1616.66 -46.86  

筹资活动现金流出小计 127759.85 239170.48 195049.05 23.56  126251.22 
筹资活动产生的现金流量净额 27826.71 -3965.02 -19497.08 -- 18724.23 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影

响 -273.94 1580.90 -4.12 -87.74  
五、现金及现金等价物净增加额 -7123.25 23884.34 18098.84 -- -3344.57 
     加：期初现金及现金等价物余额 85133.80 78010.55 101894.90 9.40  119993.74 
六、期末现金及现金等价物余额 78010.55 101894.90 119993.74 24.02  116649.17 
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附件 4  主要计算指标 

 
项  目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 

经营效率 
销售债权周转次数(次) 23.58 19.78 13.00 --

存货周转次数(次) 18.57 17.08 12.43 --

总资产周转次数(次) 2.65 2.37 1.83 --

现金收入比(%) 102.55 104.66 105.43  115.30

盈利能力 
营业利润率 (%) 6.40 7.47 10.12  8.05

总资本收益率(%) 9.35 17.21 12.49  --

净资产收益率(%) 11.93 23.12 18.41  --

财务构成 
长期债务资本化比率(%) 12.61 7.84 11.28 17.46

全部债务资本化比率(%) 42.92 38.38 42.26 41.10

资产负债率(%) 69.02 68.50 66.17 65.50

偿债能力 
流动比率(%) 100.13 102.52 116.42 114.33

速动比率(%) 79.48 83.75 93.45 89.05

经营现金流动负债比(%) 10.49 11.44 9.99  --

EBITDA 利息倍数(倍) 5.40 8.28 9.77 --

全部债务/EBITDA(倍) 3.13 1.56 2.33 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.31 0.24 0.23 --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -5.23 3.13 5.35 --

本期短期融资券偿债能力 
经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 35.24 34.82 30.91  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.81 1.03 0.99  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -0.87 0.66 0.94  --

现金偿债倍数(倍) 2.00 2.62 3.14  3.05
注：公司 2010 年 9 月财务数据未经审计。 
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附件 5  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年复合增长率 

净资产年复合增长率 

营业收入年复合增长率 

利润总额年复合增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

经营效率指标  

销售债权周转次数 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+利息支出）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入×100% 

债务结构指标  

资产负债率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/ EBITDA 全部债务/ EBITDA 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 

速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出 

本期短期融资券偿债能力  

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本期短期融资券到期偿还额 

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 

筹资活动前现金流量净额偿债倍数 筹资活动前现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 

现金偿债倍数 现金类资产/本期短期融资券到期偿还额 
注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产/短期投资+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的长期（非流动）负债+应付票据 
长期债务=长期借款+应付债券 
全部债务=短期债务+长期债务 

      EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 
利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 
筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
企业执行新会计准则后，所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
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附件 6  短期债券信用等级的定义 
 

根据中国人民银行 2006 年 3 月 29 日发布的“银发〔2006〕95 号”文《中国人民银行信用评

级管理指导意见》，以及 2006 年 11 月 21 日发布的《信贷市场和银行间债券市场信用评级规范》

等文件的有关规定，银行间债券市场短期债券信用等级划分为四等六级，符号表示分别为：A-1、

A-2、A-3、B、C、D，每一个信用等级均不进行微调。 

 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高    

A-2 还本付息能力较强，安全性较高 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险 

C 还本付息能力很低，违约风险较高 

D 不能按期还本付息 
 






